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盈利状况改善，智能化转型稳步推进 

——美菱电器 2016 年三季报点评 

事件 

2016年前三季度，公司实现营业收入99.97亿元，同比增长16.24%，

实现归母净利润 1.65 亿元，同比增长 1.72%；其中第三季度，公司实现

营业收入 31.3 亿元，同比增长 54.34%，实现归母净利润 0.55 亿元，同

比增长 1,176.55%。 

 

主要观点： 

营收稳步增长，盈利同比改善 

去年，受市场低迷及退补的双重影响，公司营收增长乏力，利润大幅

下滑。今年，公司业绩回归增长轨道。前三季度，公司实现收入 99.97 亿，

同比增长 16.24%，其中第三季度，公司实现营业收入 31.3 亿元，同比增

长 54.34%。公司营收状况好于行业整体，具体来看，内销冰箱（柜）跑

赢行业大盘，电商业务大幅增长，出口冰箱（柜）市场地位得到提升；空

调内销基本持平，出口增速较快；洗衣机快速发展；厨卫及小家电快速增

长。前三季度，公司实现归母净利润 1.65 亿元，同比增长 1.72%，其中

第三季度，实现归母净利润 0.55 亿元，同比增长 1,176.55%，盈利状况

同比改善。 

 

产品布局齐全，结构逐步优化 

公司通过收购大股东长虹的家电资产，形成了涵盖冰箱（柜）、空调、

洗衣机、小家电的产品布局，品类齐全，结构逐步优化。具体表现在：高

端变频冰箱占比逐步上升，2015 年变频冰箱占比已超过 30%；洗衣机和

小家电快速发展，成为今年前三季度实现营收增长的重要推动力。我们认

为，产品结构的优化升级是公司维持盈利水平的保障，另外，随着公司国

内销售渠道优化和国外市场开拓取得进展，公司盈利状况将进一步改善。 

 

定增完成，聚焦智能化 

作为传统白色家电制造企业，公司一直探索转型升级，加快家电智能

化进程。在智能硬件方面，2014 年初，公司发布了以“云图像识别”技

术为核心的 CHiQ 冰箱和基于“人体状态感知”技术的 CHiQ 空调；2016

年 6 月，公司发布了搭载冷量智能分配技术和 ETC（Electrical Thinking 

Card）智能识别技术两大技术的 CHiQ 二代冰箱，以及搭载 SAW（Self All 

Weather）全天候自控技术的 CHiQ 智慧空气管家。在智能服务方面，公

司今年 1 月份设立长美科技作为智慧生活项目的实施主体，现旗下设有绵

阳、合肥两个经营单位。公司拥有自主生鲜电商品牌“购食汇”，截至 2016

年 6 月底，平台注册会员 6 万余名，日订单量已突破 2,000 单。一系列智

能产品和项目的落地，进一步落实了公司智能化发展战略。今年 10 月，

公司定增完成，募集资金总额 15.7 亿元。投向智能制造、智能研发及智
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慧生活平台等项目。我们认为，未来随着公司家庭互联网布局的完善，家

电智能化进程的加快，有望形成“硬件+服务”的双增长引擎，从而带动

公司盈利模式的转型升级，实现行业竞争新格局下的持续稳定发展。 

 

盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 119.78、137.75、158.41

亿元，净利润分别为 2.07、2.29、2.51 亿元，EPS 分别为 0.2、0.22、

0.24 元。考虑到公司作为白电转型升级和智能化的先驱企业，未来“硬件

+服务”的双引擎增长，将开启公司盈利模式变化，提升公司盈利水平，

从而实现公司持续稳定成长。我们给予公司“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10416  11978  13775  15841  

收入同比（%） -3% 15% 15% 15% 

归属母公司净利润 26  207  229  251  

净利润同比（%） -91% 680% 11% 10% 

毛利率（%） 20.1% 20.1% 19.9% 19.8% 

ROE（%） 0.6% 3.5% 3.7% 3.8% 

每股收益 0.03  0.20  0.22  0.24  

P/E 258.23  33.10  29.89  27.25  

P/B 2.02  1.29  1.24  1.20  

EV/EBITDA 21  17  17  15  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6,854  9,479  11,202  12,504  

 

营业收入 10,416  11,978  13,775  15,841  

  现金 2,067  4,153  4,405  4,668  

 

营业成本 8,319  9,571  11,034  12,705  

  应收账款 1,374  1,510  1,929  2,437  

 

营业税金及附加 87  108  124  143  

  其他应收款 38  33  42  50  

 

销售费用 1,557  1,629  1,873  2,154  

  预付账款 68  77  99  131  

 

管理费用 420  479  551  634  

  存货 1,544  1,573  2,076  2,279  

 

财务费用 -102  -30  -45  -49  

  其他流动资产 1,762  2,132  2,651  2,940  

 

资产减值损失 18  0  0  0  

非流动资产 2,212  2,074  2,055  2,675  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 74  39  43  52  

 

投资净收益 -12  0  0  0  

  固定资产 1,221  1,144  1,066  989  

 

营业利润 104  221  238  255  

  无形资产 578  539  504  470  

 

营业外收入 44  0  0  0  

  其他非流动资

产 

339  351  442  1,164  

 

营业外支出 115  0  0  0  

资产总计 9,066  11,553  13,257  15,180  

 

利润总额 32  221  238  255  

流动负债 4,894  5,437  6,919  8,614  

 

所得税 11  33  36  38  

  短期借款 59  41  92  93  

 

净利润 21  188  202  216  

  应付账款 1,580  1,932  2,192  2,500  

 

少数股东损益 -5  -18  -27  -34  

  其他流动负债 3,256  3,464  4,636  6,021  

 

归属母公司净利润 26  207  229  251  

非流动负债 752  783  819  861  

 

EBITDA 176  308  306  317  

  长期借款 243  243  243  243  

 

EPS（元） 0.03  0.20  0.22  0.24  

  其他非流动负

债 

509  540  576  618  

      负债合计 5,646  6,221  7,739  9,475  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 35  17  20  6  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 764  1,044  1,044  1,044  

 

成长能力 

      资本公积 1,447  2,930  2,930  2,930  

 

营业收入 -3.24% 15.00% 15.00% 15.00% 

  留存收益 1,176  1,341  1,524  1,725  

 

营业利润 -64.91% 113.85% 7.31% 7.11% 

归属母公司股东权

益 

3,385  5,315  5,498  5,699  

 

归属于母公司净利润 -91.00% 679.51% 10.73% 9.69% 

负债和股东权益 9,066  11,553  13,257  15,180  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 20.13% 20.10% 19.90% 19.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 35.16% 0.25% 1.72% 1.66% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 0.62% 3.53% 3.66% 3.79% 

经营活动现金流 211  169  176  252  

 

ROIC(%) -6.75% 10.25% 4.48% 4.48% 

  净利润 21  207  229  251  

 

偿债能力 

      折旧摊销 174  116  113  111  

 

资产负债率(%) 62.28% 53.85% 58.37% 62.42% 

  财务费用 -108  -30  -45  -49  

 

净负债比率(%) 89.64% 22.14% 27.53% 47.77% 

  投资损失 12  0  0  0  

 

流动比率 1.40  1.74  1.62  1.45  

营运资金变动 -496  -106  -94  -26  

 

速动比率 1.08  1.45  1.32  1.19  

  其他经营现金

流 

608  -18  -27  -34  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -548  52  -3  -9  

 

总资产周转率 1.15  1.16  1.11  1.11  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 8.35  8.52  8.19  7.41  

  长期投资 -60  35  -3  -9  

 

应付账款周转率 6.39  6.82  6.68  6.75  

  其他投资现金

流 

-488  17  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -283  1,735  49  -1  

 

每股收益(最新摊薄) 0.03  0.20  0.22  0.24  

  短期借款 -349  -18  51  1  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  0.16  0.17  0.24  

  长期借款 224  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.24  5.09  5.26  5.46  

  普通股增加 0  280  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 -20  1,483  0  0  

 

P/E 258.2  33.1  29.9  27.3  

  其他筹资现金

流 

-138  -11  -1  -1  

 

P/B 2.0  1.3  1.2  1.2  

现金净增加额 -620  1,955  222  242    EV/EBITDA 21.49  16.83  17.14  14.71  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确
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